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I. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Монетарная (денежно-
кредитная) политика является составной частью экономической политики 
любого государства. Вместе с бюджетно-налоговой политикой она определя-
ет масштабы, структуру и темпы экономического развития страны в отдельно 
взятый период времени, исходя из поставленных задач и целей и используя 
различные финансовые инструменты для их достижения. Развитие экономи-
ческих отношений в рыночных условиях хозяйствования нередко сопровож-
даются кризисами. Последний мировой финансовый кризис, начало которому 
было положено в 2008 году, был уникален во многих отношениях: масшта-
бами обесценения активов, географией охвата, разнообразием форм проявле-
ния в различных группах стран, беспрецедентностью принятых на государст-
венном и межнациональном уровнях антикризисных мер. Этот кризис имел 
тяжелые последствия для развитых стран, но особенно – для развивающихся, 
к которым относятся Россия и Беларусь. Он продемонстрировал недостаточ-
ность традиционных инструментов денежно-кредитной политики для его 
преодоления. В этих целях центральные банки как развитых, так и разви-
вающихся стран обратились к ранее не использовавшимся нетрадиционным 
инструментам денежно-кредитного регулирования и активизации совокупно-
го спроса. 
Возникший в годы финансовых потрясений кризис практики эконо-
мического регулирования сопровождался кризисом научных представлений о 
роли, целях, инструментах и институтах монетарной политики. Последнее 
стало предметом оживленных научных дискуссий как на конференциях, так и 
в экономической печати вместе с вопросами о необходимости и возможности 
регулирования финансовых рынков, а также о последствиях этого регулиро-
вания и об институциональном взаимодействии основных экономических ре-
гуляторов. Исходя из вышеизложенного, актуальность темы диссертационно-
го исследования очевидна, особенно ввиду его направленности на развитие 
институциональных основ государственной монетарной политики в Респуб-
лике Беларусь. 
Степень научной разработанности проблемы. Научно-
методологическую основу проведенного исследования составили труды оте-
чественных и зарубежных ученых-экономистов. 
Вопросы теории и практики денежно-кредитной политики исследова-
лись в работах Дж. М. Кейнса, А. Лейонхувуда, Д. Патинкина, Дж. Р. Хикса, 
П. Дэвидсона, М. Фридмена, Л. Харриса, Р. Миллера, Ф. Мишкина, 
Г. Саймонса, П. Самуэльсона, Т. Сарджента, Р. Лукаса, Д. Тейлора, 
И. Фишера, T. Холуба, Дж. Тобина и др. Наиболее известные работы россий-
ских ученых, посвященные анализу и обобщению зарубежного и отечествен-
ного опыта денежно-кредитного регулирования, принадлежат: 
А. В. Аникину, А. А. Андрюшину, Ю. И. Бобракову, Г. Н. Белоглазовой, 
С. Е. Дубовой, А. М. Козловской, Л. Н. Красавиной, В. В. Кузнецовой, 







И. М. Осадчей. О. Л. Роговой, В. К. Сенчагову, С. В. Пятенко, 
В. М. Усоскину, А. В. Улюкаеву, А. А. Хандруеву, Г. Г. Фетисову, 
В. Н. Шенаеву, Р. М. Энтову и некоторым другим авторам.  
Причины и уроки финансового кризиса и его влияние на денежно-
кредитную сферу России и других стран с формирующимися рынками были 
рассмотрены в работах М. В. Ершова, Т. А. Галочкиной, С. Р. Моисеева, А. 
В. Улюкаева, Г. А. Тосуняна, В. Н. Усоского и других. 
Поскольку в основе эффективности мер денежно-кредитной политики 
лежит вопрос о роли денег в экономике для нас важными были исследования, 
нацеленные на определение сущности современных денег, каналов их посту-
пления в экономику, влияния на реальные переменные и цены. Эти проблемы 
исследовались в работах следующих ученых: М. А. Абрамовой, 
Г. Н. Белоглазовой, В. Е. Гаврилова, А. С. Генкина, С. Ю. Глазьева, 
И. С. Иванченко, И. Р. Кощегуловой, В. Э. Кроливецкой, И. Н. Люкевича, 
М. Ю. Малкиной, Ю. В. Пашкуса, С. М. Петрикова, А. С. Селищева, 
С. К. Семенова, В. И. Тарасова, А. О. Тихонова и др.  
Анализ целей, элементов, инструментов, трансмиссионных механиз-
мов и последствий нетрадиционной денежно-кредитной политики проведен в 
работах Б. Бернаке, А. Виссинг-Йоргенсон, Р. Доббса, Дж. Йеллен, 
А. Кришнамурти, К. Лагард, С. Лунд, Ф. Мишкина, Н. Рубини, Э. Свансона, 
Л. Свенссона, Жан-Клода Трише, Дж. Уильямса, Р. Фармера, а также в рабо-
тах других ученых и специалистов-практиков. В российской литературе ис-
следованиями нестандартной монетарной политики занимались 
С. А. Андрюшин, И. Л. Кавицкая, В. В. Кузнецова, Н. А. Сапункова и другие 
ученые.  
Взаимосвязь монетарной и фискальной экономической политики рас-
сматривалась в работах таких зарубежных исследователей как 
Г. Табеллинни, К. Рогоффа, К. Рейнхарда, Л. Свенссона, К. Уолша, а также в 
исследованиях российских ученых: С. А. Андрюшина, М. А. Атаманчука, 
И. С. Букиной, А. В. Дементьева, В. В. Кузнецовой, Е. Н. Лозгачевой, 
С. А. Мерзлякова, С. Э. Пекарского, А. Г. Шульгина. 
Вместе с тем, при всей широте и глубине проведенных вышеперечис-
ленными авторами исследований в области денежно-кредитного регулирова-
ния, последние все же не являются исчерпывающими ввиду быстро меняю-
щейся в мире экономической ситуации, что соответственно требует опро-
вержения или доказательств устоявшихся точек зрения, а также новых науч-
ных гипотез и исследований. Так, в частности, до конца не раскрыты свойст-
ва современных денег и перспективы их использования в экономике в усло-
виях глобализации. Недостаточно изучены и раскрыты особенности институ-
циональной структуры денежно-кредитной политики в разных группах стран, 
как и сами институциональные основы последней в понятийно-оценочном 
смысле, а также необходимость и последствия использования с конца 2000-х 
годов нетрадиционной денежно-кредитной политики и степень ее институ-








жение ряда ученых о создании для формирования и регулирования рынка ка-
питала отдельной макроструктуры, что вызывает необходимость более тща-
тельного его научно-теоретического обоснования, а также разработки меха-
низма реализации.  
Недостаточно изученными остаются и вопросы, связанные с ролью 
финансовой дезинтермедиации в развитии институциональных реформ де-
нежно-кредитной политики. 
Все вышеизложенное послужило основанием для проведения допол-
нительного исследования в настоящей диссертационной работе и определяет 
ее актуальность. 
Цель и задачи диссертационного исследования. Целью диссертаци-
онной работы является развитие теоретико-методологических основ денеж-
но-кредитного регулирования для выработки концепции реформирования 
институциональной структуры денежно-кредитной политики Республики Бе-
ларусь. 
В соответствии с поставленной целью были определены следующие 
задачи исследования: 
- изучить сущность, виды и взаимодействие институтов современной 
денежно-кредитной политики; 
- исследовать сущность базового института денежно-кредитной поли-
тики – денег – и провести четкое разграничение их понимания в экономиче-
ском и юридическом смыслах; 
- доказать необходимость использования в современных условиях но-
вых показателей для оценки экономического развития различных стран на 
основе базовых институтов денежно-кредитной политики; 
- проанализировать на основе компаративного подхода цели и инст-
рументы традиционной и нетрадиционной денежно-кредитной политики в 
развитых и развивающихся странах;  
- исследовать организационные аспекты проведения в разных группах 
стран нетрадиционной денежно-кредитной политики и ее результативность; 
- проследить эволюцию целей и режимов денежно-кредитной полити-
ки Национального банка Республики Беларусь в период с 2000 по 2014 год; 
- оценить роль основных инструментов денежно-кредитной политики 
Национального банка Беларуси в решении задач денежно-кредитного регу-
лирования экономики; 
- с целью определения содержания и типа монетарной политики На-
ционального банка Беларуси в посткризисный период провести предметный 
анализ динамики величины, состава и структуры его баланса; 
- на основе изучения теоретических и практических аспектов государ-
ственной монетарной политики Республики Беларусь разработать концепцию 
реформирования ее институциональной структуры. 
Область исследования. Диссертационное исследование соответству-
ет следующим пунктам Паспорта специальности 08.00.10 – Финансы, денеж-








влияния финансовой системы на результаты социально-экономического раз-
вития; 1.6. Институциональные аспекты финансовой системы; 8.1. Теория, 
методология и концептуальные основы формирования и функционирования 
денежной системы и механизмов денежного обращения; 11.3. Критерии и 
методы повышения эффективности денежно-кредитной политики.  
Объект и предмет исследования. Объектом исследования является 
денежно-кредитная политика в условиях снижения возможностей использо-
вания ее традиционных инструментов. Предметом исследования являются 
институциональные основы денежно-кредитной политики как синергетиче-
ское единство двух аспектов ее функционирования: организационно-
структурного и понятийно-оценочного. 
Теоретической и методологической базой исследования являются 
фундаментальные научные труды отечественных и зарубежных ученых и 
прикладные научные разработки в области макроэкономической политики, 
теории денег и процента, денежно-кредитного регулирования в развитых 
странах и странах с формирующимися рынками, институциональной эконо-
мики, экономической синергетики, экономической компаративистики. В ра-
боте использованы материалы научных конференций, симпозиумов, посвя-
щенные проблемам денег и инфляции, выбора целей и режимов денежно-
кредитной политики, применения традиционных и нетрадиционных инстру-
ментов денежно-кредитного регулирования, взаимодействия центрального 
банка и правительства, безинфляционного усиления финансовой глубины 
экономики, развития процессов финансовой дезинтермедиации и секьюрити-
зации и их влияния на институциональную достаточность экономической по-
литики, формирования социального доверия как базового института совре-
менной денежно-кредитной политики. 
Методологической основой диссертации являются общенаучные и 
специальные методы и приемы научного познания: анализ и синтез, индук-
ция и дедукция, конкретизация и абстрагирование и другие методы диалек-
тики и формальной логики, а также методы статистического и компаративно-
го анализа, графическое и формальное представление результатов экономи-
ческого анализа.  
Информационную базу исследования составили данные государст-
венной статистики, банковской статистики национальных (центральных) 
банков различных стран, Глобальной базы данных Всемирного банка, Меж-
дународного валютного фонда, законодательные и нормативно-правовые ак-
ты, регулирующие деятельность банков, данные эконометрических исследо-
ваний, посвященных практическим аспектам денежно-кредитной политики, 
научные отчеты экономического и финансового характера, годовые отчеты 
национальных (центральных) банков, международных и национальных бирж, 
ресурсы глобальной информационной системы Интернет, материалы научно-
практических конференций и семинаров. 
Обоснованность и достоверность результатов исследования. 







ных теоретических разработок по теме диссертации. Достоверность резуль-
татов диссертационной работы основывается на использовании общенаучных 
и специальных методов научного познания, глубоком изучении специальной 
научной литературы по теме исследования, анализе статистических и факти-
ческих данных.   
Научная новизна результатов исследования состоит в развитии 
теоретических и методических положений, направленных на совершенство-
вание денежно-кредитного регулирования, развитие институциональных ос-
нов государственной монетарной политики; в разработке концепции рефор-
мирования институциональной структуры денежно-кредитной политики в 
Республике Беларусь. 
Наиболее существенные результаты исследования, обладающие 
научной новизной и полученные лично соискателем, состоят в следую-
щем: 
1. В развитие теории экономического институционализма автором 
предложена собственная трактовка институциональной структуры денежно-
кредитной политики, которая представлена как единство организационного и 
понятийно-оценочного аспектов. В понятийно-оценочном смысле институ-
циональная структура денежно-кредитной политики определена как инфор-
мационная система, определяющая поведение людей и организаций на де-
нежном рынке и рынке капитала. Установлена иерархия базовых, вспомога-
тельных и производных институтов денежно-кредитной политики и дана им 
характеристика. 
2. Выделены особенности институциональной структуры денежно-
кредитной политики стран с формирующимися рынками, основными из ко-
торых является включение института контроля в состав базовых институтов, 
а также недостаточная роль комплементарных институтов в институциональ-
ной матрице денежно-кредитной политики. 
3. Доказано, что основным критерием для определения сущности 
денег является свойство ликвидности. Проведено разграничение понятий 
«денежный материал» и «денежная субстанция», что позволило выявить 
принципиальные различия в юридическом и экономическом подходах к кате-
гории «деньги». Денежная субстанция представлена в качестве ликвидного 
поля с разными квантами ликвидности в отдельных точках этого поля, выра-
женного в контексте теории нечетких множеств.  
4. Теоретически обоснованы различия между сущностью денег и их 
содержанием. Сущность денег отражает их внутреннее свойство всеобщей 
обмениваемости, а содержание денег включает еще и внешние связи денег с 
производством, обращением и другими экономическими категориями, и та-
ким образом, представляет собой совокупность существенных и несущест-
венных связей и компонентов. Последнее служит основанием для введения в 
научный оборот понятия «структура содержания денег» и определения кате-








формальных и неформальных устойчивых норм, и находящегося в компле-
ментарных отношениях с институтом доверия.  
5. Опираясь на имеющийся в экономической литературе подход к 
инфляции как процессу перераспределения национального дохода и общест-
венного богатства, автор доказывает, что для идентификации истинной ин-
фляции недостаточно фиксировать повышение уровня абсолютных цен. Не-
обходимо отслеживать также изменение наиболее важных пропорций в сис-
теме относительных цен. Данный посыл позволил автору сформулировать 
вывод о неэффективности денежно-кредитных рестрикций как средства пре-
одоления инфляции и обосновать его результатами практической деятельно-
сти Национального банка Республики Беларусь в области реализации денеж-
но-кредитной политики. 
6. Доказано, что макроэкономическая дискреция, целью которой 
является полная занятость ресурсов на основе естественной безработицы, и 
инфляционное таргетирование, предполагающее низкую стабильную инфля-
цию, имеют единое логическое основание. Низкие положительные значения 
инфляции дают возможность полного задействования традиционных каналов 
и инструментов денежно-кредитной политики, что позволяет отнести инфля-
ционное таргетирование к монетарной дискреции. 
7. Доказана необходимость перехода от измерения уровня экономи-
ческого развития различных стран с использованием потоковых показателей 
к показателям, характеризующим степень финансовой глубины экономики; 
разработана интеллект-карта, обосновывающая и отражающая этот переход. 
Для объективизации категории «общественный (социальный) капитал» авто-
ром предложено использование понятия «синергетичность экономики», ап-
проксимируемого индикаторами финансовой глубины экономики. 
8. На основе компаративного подхода проведен анализ традицион-
ной и нетрадиционной денежно-кредитной политики в развитых странах и 
странах с формирующимися рынками, что позволило доказать масштабный 
переход с 2008 года центральных банков развитых стран от традиционных 
мер денежно-кредитной политики к нетрадиционным инструментам поощре-
ния совокупного спроса, в результате чего операционной целью центральных 
банков становится ликвидность в целом. Выявлены также квазифискальный 
характер и институциональная недостаточность нетрадиционной денежно-
кредитной политики. 
9. В результате эволюционного анализа целей, инструментов и ре-
жимов денежно-кредитной политики Национального банка Республики Бела-
русь за период с 2000 по 2014 год доказано, что она носила в основном рест-
рикционный характер из-за неверного «диагноза» инфляции, что не способ-
ствовало должному экономическому развитию в стране. 
10. Разработана авторская концепция реформирования институцио-








 в целях содействия синергетическому усложнению национальной 
экономики разработаны механизмы формирования базовых и комплементар-
ных институтов денежно-кредитной политики в Республике Беларусь; 
 обоснована необходимость создания в республике особой макро-
структуры – Инвестиционного банка первого уровня – для формирования и 
спецификации оборота финансового капитала и освобождения Национально-
го банка от непрофильных фискальных функций; 
 для реализации целей и задач Инвестиционного банка предложе-
на особая депозитно-инвестиционная схема формирования и размещения его 
ресурсов, особенность которой заключается в привлечении инвестиционных 
вкладов под инвестиционные проекты с механизмами минимизации рисков и 
повышения ликвидности вкладов инвесторов; 
 предложена модель приватизации государственной собственно-
сти в Республике Беларусь с использованием Инвестиционного банка перво-
го уровня, основным преимуществом которой является получение предпри-
ятиями широкого доступа к финансированию, увеличение возможностей по-
лучения ими стратегического инвестора, обеспечение личного участия инве-
стора в управлении предприятием. 
Теоретическая значимость исследования состоит в формировании 
на основе результатов исследования комплекса знаний, развивающих пред-
ставление об институциональных основах денежно-кредитной политики. Ма-
териалы диссертационного исследования могут быть использованы в науч-
ной и учебной деятельности при изучении вопросов, связанных с определе-
нием сущности денег, исследованием эволюции и современного состояния 
денежно-кредитной политики в развитых странах и странах с формирующи-
мися рынками, анализом институциональной обеспеченности нетрадицион-
ной денежно-кредитной политики, выявлением способов повышения монети-
зации экономики на безинфляционной основе. 
Практическая значимость заключается в возможности использова-
ния разработанной автором концепции реформирования институциональной 
структуры денежно-кредитной политики при подготовке законодательной и 
нормативной базы по совершенствованию государственной монетарной по-
литики, развитию рынка капитала, проведению приватизации, созданию ин-
ституционального обеспечения экономического развития Республики Бела-
русь.  
Апробация результатов исследования. Основные результаты дис-
сертационного исследования обсуждались на 14 международных научных и 
научно-практических конференциях, в том числе: на Международной науч-
но-практической конференции для аспирантов и молодых ученых «Социаль-
но-экономические основы управления экономическим потенциалом региона» 
(г. Гомель, ГГУ, 2005 г.), Международной научной конференции – Чтениях, 
посвященных памяти М. В. Научителя «Актуальные проблемы развития эко-
номической науки» (г. Гомель, ГГУ, 2008 г.), Международной научно-







практика» (г. Сумы, УАБД НБУ, 2009 г.), Всеукраинской научно-
практической конференции «Методы финансового обеспечения устойчивого 
экономического развития» (г. Севастополь, СНТУ, 2009 г.), Международной 
научно-практической конференции «Банківська система України в умовах 
глобалізації фінансових ринків» (г. Черкасы, ЧИБД УБД НБУ, 2009 г.), Меж-
дународной научно-практической конференции, посвященной двадцатиле-
тию технического сотрудничества центральных банков «20 уears   of technical 
central bank cooperation» (DEUTSCHE BUNDESBANK EUROSYSTEM, 2011), 
Международной научно-практической конференции «Экономика и право в 
современном мире» (г. Волгоград, Региональный центр социально-
экономических и политических исследований «Общественное содействие», 
2012 г.), Международной научно-практической конференции «Финансовые 
рынки Европы и России. Устойчивость национальных финансовых систем: 
поиск новых подходов» (г. Санкт-Петербург, СПбГУЭФ, 2012 г., 2013 г.), 
Международной научно-практической конференции «Банковская система: 
устойчивость и перспективы развития», (г. Пинск, Республика Беларусь, 2010 
г., 2012 г., 2013 г., 2014 г.), Международной научно-практической конферен-
ции «Проблемы и пути социально-экономического развития: город, регион, 
страна, мир», (г. Санкт-Петербург, ЛГУ им. А. С. Пушкина, 2012 г., 2013 г., 
2014 г.), Международной научно-практической конференции «Модернизация 
экономики и управления» (г. Ставрополь, СКФУ, 2013 г.) Международной 
научно-практической конференции «Фінансово-кредитна діяльність: пробле-
ми теорії та практики» (г. Харьков, ХИБД УБД НБУ, 2013 г.), Международ-
ной научно-практической конференции, посвященной 290-летию Санкт-
Петербургского государственного университета, «Устойчивое развитие: об-
щество и экономика» (г. Санкт-Петербург, СПбГУ, 2014 г.). 
Результаты диссертационного исследования докладывались на засе-
дании Консультативного совета при Национальном банке Республики Бела-
русь, что подтверждается справкой о возможности практического использо-
вания результатов исследования. 
Полученные автором теоретические результаты исследования исполь-
зованы в отчете по НИР «Проблемы формирования целостной макроэконо-
мической инфраструктуры и Банк капиталов», выполненной по договору с 
БРФФИ от 01.05.2010 г. № Г10Р-048 (код темы по УДК 
338.22.021.4:338.1(476), государственный регистрационный номер–
20110422).  
Материалы диссертационного исследования внедрены и используются 
в учебном процессе Полесского государственного университета при чтении 
курсов «Деньги, кредит, банки», «Денежное обращение и кредит», «Моне-
тарная политика и банковский надзор» специалистам, а также при чтении 
специального курса «Денежно-кредитная политика» магистрантам, что под-
тверждается актом о внедрении. 
Публикации. Всего по теме диссертации автором опубликовано 49 







объем 21,97 п. л.) и 16 статьей в научных журналах, рекомендованных ВАК 
России (авторский объем 8,95 п. л). 
Структура диссертации: 
Введение 
Глава 1 Теоретико-методологические основы исследования институ-
циональной структуры денежно-кредитной политики  
1.1 Институты монетарной политики: сущность, виды, взаимодейст-
вие 
1.2 Деньги как базовый институт денежно-кредитной политики 
1.3 Определение критериев экономического развития на основе базо-
вых институтов денежно-кредитной политики 
Глава 2 Компаративный анализ современной денежно-кредитной по-
литики 
2.1 Содержание компаративного подхода к анализу денежно-
кредитной политики 
2.2 Эволюция целей денежно-кредитной политики 
2.3 Компаративный подход к оценке традиционных инструментов де-
нежно-кредитной политики  
2.4 Нетрадиционная денежно-кредитная политика: сущность, цели, 
инструменты, институты 
Глава 3 Становление и развитие денежно-кредитной политики в Рес-
публике Беларусь 
3.1 Формирование целей и режимов денежно-кредитной политики 
Национального банка Республики Беларусь 
3.2 Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики в Рес-
публике Беларусь 
3.3 Эволюция процентной политики Национального банка Республики 
Беларусь 
3.4 Оценка содержания денежно-кредитной политики Республики Бе-
ларусь на основе анализа баланса Национального банка 
Глава 4 Концепция реформирования институциональной структуры 
денежно-кредитной политики в Республике Беларусь 
4.1 Необходимость создания Инвестиционного банка первого уровня 
как особой макроэкономической структуры для спецификации оборота капи-
тала в Республике Беларусь 
4.2 Роль Инвестиционного банка первого уровня в активизации инве-
стиционного спроса 
4.3 Инвестиционный банк первого уровня как посредник в деле при-
ватизации 
4.4 Взаимодействие Инвестиционного банка первого уровня с други-











II. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ ДИССЕРТАЦИОН-
НОГО ИССЛЕДОВАНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
В развитие теории экономического институционализма автором 
предложена собственная трактовка институциональной структуры де-
нежно-кредитной политики, которая представлена как единство органи-
зационного и понятийно-оценочного аспектов.  
В организационном аспекте институциональная основа монетарной 
политики хорошо изучена и освещена в экономической литературе. Она 
представлена системой органов, отвечающих за проведение монетарной по-
литики; совокупностью элементов правового и экономического обеспечения 
деятельности центрального банка, включающей его правовой статус, струк-
туру целей и задач монетарной политики, систему органов управления цен-
трального банка, его независимость, открытость и подотчетность; системой 
формальных и неформальных взаимосвязей и взаимоотношений институтов 
макроэкономической политики.  
Институциональная структура монетарной политики в понятийно-
оценочном смысле определена нами как информационная система, опреде-
ляющая поведение людей и организаций на денежном рынке и рынке капита-
ла. Выявлена иерархия базовых, вспомогательных и производных институтов 
монетарной политики, представленная на рисунке 1. Определяя иерархию 
институтов, автор придерживался позиции основоположника экономического 
институционализма – Дж. Коммонса, который разграничивал категории «ин-
ститут» и «институции», положив в основу разграничения различие между 
деятельностью и объектами, создаваемыми посредством этой деятельности. 
Институт он определял как коллективное действие по контролю индивиду-
ального действия, а институции как продукты этого контроля.  
К числу базовых институтов современной монетарной политики мы 
относим институт денег и институт доверия, поскольку они определяют ее 
содержание. Роль института доверия возрастала по мере утраты деньгами ма-
териального основания. Эволюционно данный институт трансформировался 
из дополнительного элемента институциональной системы монетарной поли-
тики в промежуточный, а затем базовый институт. Нами выделены две кате-
гории вспомогательных институтов. Первая группа вспомогательных инсти-
тутов (институты гарантии и репутации) находится с базовыми в отношениях 
комплементарности, то есть способствует устойчивости и развитию денежно-
кредитной системы. Вторая категория вспомогательных институтов находит-
ся в диалектическом отношении к базовым институтам: наряду с отношения-
ми комплементарности здесь возможны отношения субституциональности. К 
этой категории мы отнесли институт контроля. К производным институтам 
мы отнесли инвестиции, сбережения, доход, цены, занятость и др., которые 
могут различаться в разных странах по составу в зависимости, прежде всего 
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Рисунок 1 – Институциональная структура денежно-кредитной политики 
Выделены особенности институциональной структуры денежно-
кредитной политики стран с формирующимися рынками. Доказано, что 
ее отличительной чертой является высокая роль института контроля, где он 
входит в группу базовых институтов. На практике в этих странах институты 
контроля и доверия в институциональной структуре денежно-кредитной по-
литики меняются местами. Институт доверия является конструктивной про-
тивоположностью института контроля. При этом отношения субституцио-
нальности преобладают над отношениями комплементарности. В целом ин-
ституциональная основа денежно-кредитной политики стран с формирую-
щимися рынками характеризуются недостаточным развитием комплементар-
ных институтов. Повышение их роли в денежно-кредитной политике этих 
стран будет способствовать развитию и совершенствованию институцио-
нальной матрицы денежно-кредитной политики.  
На основе теории институциональных матриц С. Г. Кирдиной нами 








институтов монетарной политики и уровня инфляции в странах с доминиро-
ванием Y-матрицы (то есть, институтов рыночной экономики) и X-матрицы 








Рисунок 2 – Сильносвязанный орграф, 
иллюстрирующий взаимосвязь базовых 
институтов денежно-кредитной политики и 
института цен в странах с доминированием 
Y-матрицы, то есть в странах с рыночной 
экономикой  
Рисунок 3 – Односторонне связанный 
орграф, иллюстрирующий взаимосвязь 
базовых институтов денежно-кредитной 
политики и института цен в странах с 
доминированием Х-матрицы, то есть в 
странах с редистрибутивной экономикой  
Доказано, что основным критерием в определении сущности де-
нег является свойство ликвидности. Проведено разграничение понятий 
«денежный материал» и «денежная субстанция», что позволило выявить 
принципиальное различие в юридическом и экономическом подходах к 
категории «деньги». Денежная субстанция может быть представлена в 
качестве ликвидного поля с разными квантами ликвидности в отдель-
ных точках этого поля, выраженного в контексте теории нечетких мно-
жеств.  
В настоящее время обсуждение вопроса о сущности денег ведется в 
основном не в экономическом, а в правовом поле, в рамках которого деньги 
определяются как универсальное общепринятое средство обмена. Домини-
рующим в определении сущности денег является функциональный подход. 
Тем не менее, выполнение деньгами какой-либо одной из известных в на-
стоящее время функций денег не может лежать в основе определения сущно-
сти денег. В решении данной научной проблемы мы основывались на кейн-
сианском подходе, который оценивает поведение хозяйствующих субъектов 
с точки зрения предпочтения ликвидности. Именно свойство ликвидности 
позволяет экономическому активу выполнять функции денег. Данное свойст-
во может быть имманентно присуще активу, исходя из его природных 
свойств, или приобретено посредством встраивания инструментов, снижаю-
щих риск реализации данных активов в глазах участников рынка. Объектив-
ный процесс финансовой дезинтермедиации, интенсивно развивающийся в 








туциональной ограниченности денежной субстанции пределами правового 
поля. Вырабатываемые в рамках данного процесса финансовые и правовые 
инструменты снижения риска многократно расширяют сферу ликвидности, 
придавая денежной субстанции характер психологического поля, полюсом 
которого является абсолютная ликвидность. Данное представление о сущест-
ве денежной субстанции позволило нам представить ликвидное поле в кон-
тексте теории нечетких множеств, которая наглядно иллюстрирует различие 
между юридическим и экономическим пониманием сущности денег (рисунок 
4).  
 
Рисунок 4 – График, иллюстрирующий функциональную принадлеж-
ность нечеткого множества «деньги» классическому множеству «ликвид-
ность» 
Проведенное в диссертации разграничение понятий «денежная суб-
станция» и «денежный материал» по критериям однородности и изотропно-
сти позволило выявить анизотропность и неоднородность денежной субстан-
ции, что в теории денег означает способность денежной субстанции прояв-
лять различную степень ликвидности при взаимодействии с различными 
элементами системы в зависимости от экономических условий, изменений и 
событий (неоднородность), а также от психологического настроя в обществе 
(анизотропность). Данный взгляд на деньги соответствует кейнсианской тра-
диции, внесшей в теорию денег понятие времени и неопределенности и рас-
сматривающей деньги как активный элемент экономической системы. Взгляд 
на деньги количественной теории совпадает с юридическим подходом, ото-
ждествляющим деньги и денежный материал. Именно поэтому мы соотносим 
категорию «денежный материал» с юридическим взглядом на сущность де-
нег, а категорию «денежная субстанция» – с экономическим пониманием 
сущности денег.  
Таким образом, наша трактовка сущности денег исходит из того, что 
категория «деньги» с экономической точки зрения гораздо шире понятия 
юридических денег. Так как мы установили, что деньги представляют собой 
ликвидное поле с разной степенью ликвидности в разных его точках, и, сле-
довательно, с помощью разного рода финансовых инноваций можно изме-







денежную массу, то важнейшим источником эмиссии становится финансо-
вый рынок в целом, а не только банковская система.  
Теоретически обосновано различие между сущностью денег и их 
содержанием. Сущность денег (абсолютная ликвидность) отражает их 
внутреннее свойство всеобщей обмениваемости, а содержание денег 
включает еще и внешние связи денег с производством, обращением и 
другими экономическими категориями, и таким образом, представляет 
собой совокупность существенных и несущественных связей и компо-
нентов. Последнее послужило основанием для введения в оборот поня-
тия «структура содержания денег» (рисунок 5) и определения категории 
«деньги» как особого института, представляющего собой совокупность 
формальных и неформальных устойчивых норм, и находящегося в ком-
плементарных отношениях с институтом доверия. 
Разделяя точку зрения многих экономистов на то, что современные 
деньги, не имея внутренней стоимости, имеют, тем не менее, представитель-
ную стоимость, диссертант определяет представительную стоимость как пре-
вращенную форму меновой стоимости. В отличие от меновой стоимости, от-
ражающей пропорции обмена товаров, представительная стоимость отражает 
пропорции обмена активов широкого класса друг на друга. В основе предста-
вительной стоимости лежит социально-психологическое состояние доверия к 
эмитенту денег, рациональным основанием которого является совокупное 
национальное богатство страны-эмитента, включая общественный (социаль-
ный) капитал. Сущностным свойством денег, по мнению диссертанта, явля-
ется абсолютная ликвидность (непосредственная и всеобщая обменивае-
мость), реализующаяся посредством выполнения ими экономических, соци-
альных,  информационных и иных функций и находит выражение в различ-
ных формах и видах денег. Все остальные свойства денег (качественная од-
нородность, экономическая делимость, сохраняемость, портативность, узна-
ваемость, безопасность, отсутствие потребительской ценности) соответству-
ют понятию денег ровно в той мере, в какой они отвечают дефиниции лик-
видности и в большей степени относятся к свойствам денежного материала. 
Превращение денег в капитал автор связывает с развитием функции 
денег как средства накопления и сохранения стоимости. Основываясь на 
сформулированном К. Марксом подходе, что именно в данном качестве 
деньги отрицают сами себя, становясь, по сути, превращенной формой капи-
тала, диссертант считает, что деньги становятся капиталом не столько тогда, 
когда они выходят из обращения, а когда они превращаются в инвестицион-
ный процесс. Если в эпоху существования товарных денег их выход из обра-
щения для накопления обуславливал некий аналог рецессионного разрыва с 
последующим автоматическим восстановлением экономики, то с постепен-
ной утратой деньгами внутренней стоимости выход и последующее возвра-
щение денег в обращение утрачивают черты автоматизма и ставятся в зави-
симость от многочисленных экономических, политических и психологиче-


















 качественная однородность; 





 отсутствие потребительской ценности.
Функции как активные 









 другие функции 
денег.
Формы и виды 
(внешнее выражение 
содержания) денег
 полноценные, или 
действительные, 




















Представляют собой всеобщее и 
непосредственное воплощение 
стоимости, абстрактного труда,  
эквивалент всех других товаров
Представляют всё общественное 
богатство страны, включая ВВП, 
физический, финансовый и 
человеческий капиталы, становятся 
превращенной формой капитальной 
стоимости
 







Изучение этих причин находится в центре исследований кейнсианско-
го направления. Практический вектор нашего исследования сущности денег 
направлен на превращение «избыточных», потенциально инфляционных де-
нег в инвестиции. 
Опираясь на имеющийся в экономической литературе подход к 
инфляции как процессу перераспределения национального дохода и об-
щественного богатства, автор доказывает, что для идентификации ис-
тинной инфляции недостаточно фиксировать повышение уровня абсо-
лютных цен. Необходимо отслеживать также изменение наиболее важ-
ных пропорций в системе относительных цен. Данный посыл позволил 
автору сформулировать вывод о неэффективности денежно-кредитных 
рестрикций как средства преодоления инфляции и обосновать его ре-
зультатами практической деятельности Национального банка Респуб-
лики Беларусь в области реализации денежно-кредитной политики. 
На возможность отрицательной взаимосвязи между темпами роста де-
нежной массы и инфляции указывают многие российские ученые, в частно-
сти С. Ю. Глазьев1, В. Э. Кроливецкая2, С. Р. Моиссев3 и др. Это подтвержда-
ется и статистическими расчетами, проведенными по данным Национального 
банка Беларуси. Анализ лаговой зависимости индекса потребительских цен 
(далее – ИПЦ) и индекса прироста М2
* в период проведения наиболее жест-
кой монетарной политики с октября 2008 по март 2010 года показывает силь-
ную отрицательную взаимосвязь между данными показателями с лагом в 1 
месяц (-0,81). Оценка их взаимосвязи за «наиболее инфляционный» 2011 год 
показывает временное опоздание М2* по отношению к ИПЦ с лагом в 1 ме-
сяц, что также ставит под сомнение положение о денежной природе роста 
цен. Неэффективность монетарных рестрикций объясняется рядом причин. 
Во-первых, ориентация денежных властей Беларуси на развитие внешнего 
спроса приводит к тому, что эмиссия денежной массы определяется спросом 
и предложением валюты со стороны крупнейших экспортеров. Внутренний 
сектор в условиях монетарных рестрикций находится в неравном положении 
по сравнению с обладателями валюты. Во-вторых, для Беларуси характерна 
высокая степень концентрации производства. Большинство высококонцен-
трированных предприятий находится в государственной собственности или 
контролируется им, а, стало быть, они действуют в условиях мягких бюджет-
ных ограничений и не заинтересованы в получении конкурентных преиму-
ществ посредством снижения цен. В этих условиях жертвами монетарных 
ограничений становится негосударственный сектор, прежде всего малые и 
средние предприятия. Ограничения финансовых ресурсов, высокие процент-
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ные ставки ведут к снижению масштабов производства и росту издержек в 
этих секторах, что в свою очередь способствует росту цен. Кроме того, важ-
ным немонетарным фактором инфляции в Беларуси являются цены на топ-
ливно-энергетические ресурсы, задающиеся экзогенно, что также делает не-
эффективными монетарные рестрикции. 
Доказано, что макроэкономическая дискреция, целью которой 
является полная занятость ресурсов на основе естественной безработи-
цы, и инфляционное таргетирование, предполагающее низкую стабиль-
ную инфляцию, имеют единое логическое основание. Низкие положи-
тельные значения инфляции дают возможность полного задействования 
традиционных каналов и инструментов денежно-кредитной политики, 
что позволило отнести инфляционное таргетирование к монетарной 
дискреции. 
Инфляционное таргетирование отвечает определенным характеристи-
кам правила денежно-кредитной политики: открытый формат коммуника-
тивной деятельности; установление операционного инструмента исходя из 
фактического значения конкретного макроэкономического показателя (ин-
фляции) и его отклонения от целевого уровня; четкое количественное опре-
деление целевого показателя, что делает его понятным общественности. Од-
нако и макроэкономическая дискреция при обилии операционных инстру-
ментов, в общем-то, руководствуется одной целью – «полной занятостью» 
имеющихся в экономике ресурсов. При этом полной занятостью считается не 
нулевая безработица, а так называемая «естественная» или же, если исполь-
зовать кейнсианскую терминологию, вынужденная безработица. Кейнсиан-
цы не считают нулевую безработицу совместимой с полной занятостью по 
причине появляющейся здесь скрытой безработицы и чреватой последую-
щим спадом дороговизны ресурсов. Подобного рода логика, основывающая-
ся на критериях Парето-эффективности, просматривается и в режиме тарге-
тирования инфляции (таблица 1). 
Таблица 1 – Сходство аргументов сторонников макроэкономической дискре-
ции и их «оппонентов» 
Аргументация дискреционной политики Аргументация стратегии инфляционного 
таргетирования 
Нулевая безработица обусловливает до-
роговизну и незанятость ресурсов, паде-
ние трудовой дисциплины. 
Нулевая инфляция, а также дефляция, при-
водят к кризисным явлениям в экономике и 
повышению реальной процентной ставки. 
Естественная безработица соответствует 
полной занятости располагаемых ресур-
сов, поскольку позитивно включена в мо-
тивацию экономических агентов, активи-
зирует деловую инициативу и производ-
ственную активность 
Умеренная инфляция, позиционированная 
относительно нулевой инфляции, усиливает 
мобильность финансового капитала, акти-
визирует потребление, содействует умень-
шению производственных запасов 
Как видим, аргументация сторонников и противников макроэкономи-
ческой дискреции, имеют общий логический корень, несмотря на то, что са-
ми аргументы разнятся. Если попытаться найти категорию, объединяющую 







му умеренную инфляцию в качестве цели денежно-кредитной политики 
можно определить как эффективную (полную) занятость денежно-кредитной 
политики. 
Доказана необходимость перехода от измерения уровня экономиче-
ского развития различных стран с использованием потоковых показате-
лей к показателям, характеризующим степень финансовой глубины 
экономики. Разработана интеллект-карта, обосновывающая и отра-
жающая этот переход. Для объективизации категории «общественный 
(социальный) капитал» автором предложено использование понятия 
«синергетичности экономики», аппроксимируемого индикаторами фи-
нансовой глубины экономики. 
Определение критериев экономического развития на основе базовых 
институтов денежно-кредитной политики – денег и доверия – позволило 
прийти к следующим выводам. Оценка уровня экономического развития в 
рамках ныне действующей парадигмы выявляет ряд проблем, связанных с 
использованием потоковых показателей ВВП. Эти проблемы являются след-
ствием объективных экономических процессов, проявляющихся в интенсив-
ном замещении физического и природного капитала человеческим, возраста-
нии роли благ коллективного пользования и росте государственных расхо-
дов, а также во всё большем усложнении товаров и услуг. Применяемые ин-
дикаторы экономического роста, ориентированные на стационарные челове-
ческие потребности, перестают адекватно отражать уровень экономического 
развития. Наблюдается все большее расхождение динамики цены и качества 
товаров, работ, услуг. Деньги перестают выполнять функцию меры стоимо-
сти. Для органов денежно-кредитной политики фиаско функции меры стои-
мости представляет собой утрату ориентиров долгосрочной стратегии. Дан-
ное обстоятельство во многом определяет нечеткость целевых установок 
центральных банков не только в странах с формирующимися рынками, но и в 
развитых странах, наблюдающуюся в последнее время. Использование кате-
гории общественного (социального) капитала, предлагаемой многими уче-
ными в качестве основного критерия экономического развития, затруднено 
из-за сложности структуризации общественного капитала. Предлагаемая на-
ми категория «синергетичность экономики» позволяет окончательно вклю-
чить институт социального (обезличенного) доверия в систему экономиче-
ских феноменов. Экономика страны является синергетически сложной, если 
стоимость активов, институционально выраженных в макроэкономическом 
контексте, превышает стоимость благ и услуг, предлагаемых на всех доступ-
ных рынках. При этом все активы являются обеспеченными, поскольку раз-
ница между стоимостью совокупных активов и стоимостью предлагаемых на 
всех доступных рынках товаров и услуг обеспечивается доверием субъектов 
хозяйствования и домашних хозяйств. Данное определение предполагает 
возможность аппроксимации уровня экономического развития с помощью 



















стоимость благ и 












































































































товаров.   
Рисунок 6 – Интеллект-карта перехода от измерения уровня экономического развития с помощью показателей ВВП к его 







Как свидетельствует практика, наличие соответствующей финансовой 
глубины экономики позволяет обеспечить более высокий уровень управляемо-
сти экономикой страны, высокое качество ее экономического развития, а также 
дает возможность осуществлять стимулирующую денежно-кредитную полити-
ку, поскольку развитый финансовый рынок способен поглощать избыточную 
ликвидность без значительного роста инфляции. 
На основе компаративного подхода проведен анализ традиционной и 
нетрадиционной денежно-кредитной политики в развитых странах и стра-
нах с формирующимися рынками, что позволило установить квазифи-
скальный характер нетрадиционной денежно-кредитной политики и ин-
ституциональную недостаточность для ее осуществления. 
Традиционная монетарная политика направлена на поддержание кратко-
срочной рыночной процентной ставки на определенном уровне посредством 
использования операций на открытом рынке, сочетающихся с постоянно дос-
тупными инструментами поддержания и изъятия ликвидности, а также меха-
низмом обязательного резервирования. Под нетрадиционной монетарной поли-
тикой следует понимать совокупность усилий центрального банка по воздейст-
вию на рыночные процентные ставки и экономическую активность с использо-
ванием иных инструментов, нежели только изменение ключевой краткосрочной 
процентной ставки. Отсюда следует, что операционной целью монетарной по-
литики становится не столько процентная ставка, сколько увеличение ликвид-
ности. Нетрадиционная монетарная политика активно стала использоваться 
центральными банками разных стран с начала мирового финансового кризиса в 
2008 году. Применяемые в рамках нетрадиционной денежно-кредитной поли-













Смягчение условий рефинансирования. 
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Расширение баланса центрального 
банка посредством покупки на 
открытом рынке активов, прежде 




Рисунок 7 – Классификация вариантов нетрадиционной денежно-
кредитной политики 
Основные различия в нестандартных мерах, принятых в условиях миро-
вого финансового кризиса центральными банками развитых стран и стран с 
формирующимися рынками, можно свести к следующему: 
 развитые страны активно использовали меры балансовой политики (ко-
личественное смягчение, кредитное смягчение, расширение сроков погашения 








рынками основной упор делали на прямые инструменты (например, снижение 
нормы обязательных резервов); 
 интенсивность мер нетрадиционной монетарной политики в развиваю-
щихся странах была существенно ниже, чем в развитых странах. В условиях 
развитого финансового рынка ведущие центральные банки могли широко при-
менять кредитные и количественные смягчения, не опасаясь инфляционных по-
следствий. Развивающиеся страны опасались проводить мягкую денежно-
кредитную политику из-за возможного оттока капитала и инфляционных по-
следствий; 
 балансы центральных банков развитых стран росли гораздо быстрее и 
значительнее, чем балансы центральных банков стран с формирующимися 
рынками, которые увеличивались меньшими темпами из-за почти полного от-
сутствия кредитных и количественных смягчений, а в отдельных случаях на-
блюдалось уменьшение их размеров за счет истощения международных резер-
вов.  
Анализ показал существенные различия нетрадиционных мер в различ-
ных странах в исходных параметрах, целях, применяемых инструментах, сро-
ках, влиянии на балансы центральных банков, степени транспарентности.  
Тем не менее, общей чертой нетрадиционной монетарной политики во 
всех странах, является ее квазифискальный характер. Об этом свидетельствует 
выявившаяся институциональная недостаточность для ее осуществления: не-
достаток правовых полномочий центральных банков для решения проблем фи-
нансового сектора, необходимость создания структур особого назначения для 
оказания кредитной поддержки отдельным секторам, отсутствие четкого раз-
граничения полномочий центрального банка и правительства при осуществле-
нии нестандартных мер. Институциональная недостаточность особенно явно 
была выражена в развитых странах, где традиционно высок уровень независи-
мости центрального банка. Вместе с тем, высокий уровень развития базовых 
институтов монетарной политики – денег (в широком понимании их сущности) 
и институционального доверия – позволил монетарным властям развитых стран 
определить верную стратегию нестандартных мер и обеспечить их эффектив-
ность. 
В результате эволюционного анализа целей, инструментов и режимов 
денежно-кредитной политики Национального банка Республики Беларусь 
за период с 2000 по 2014 годы доказано, что она носила в основном рест-
рикционный характер из-за неверного «диагноза» инфляции, что не спо-
собствовало должному экономическому развитию в стране. 
На основе анализа становления и развития денежно-кредитной политики 
Беларуси в период с 2003 по 2014 гг. автором было доказано следующее: 
 опора на таргетирование валютного курса показала неспособность 
данной стратегии справиться с проблемами инфляции в долгосрочном плане, 
которая, как было доказано автором, носит в основном немонетарный характер. 








что монетарные рестрикции не приведут к ожидаемому ограничению роста цен, 
а могут вызвать лишь снижение темпов экономического развития; 
 таргетирование валютного курса никогда не являлось в Беларуси 
жестким, заранее заданным правилом. Социальные, политические цели, со-
стояние текущего счета платежного баланса на протяжении всего исследуемого 
периода являлись факторами, отклоняющими фактические значения курса от 
таргетируемого. Эти факторы определяли и характер денежно-кредитной поли-
тики в тот или иной период – рестрикционный или экспансионистский; 
 низкий уровень монетизации белорусской экономики при высоких 
темпах инфляции показывает несоответствие объема денежной массы потреб-
ностям экономического развития страны4;  
 основным каналом поступления денежной массы в экономику рес-
публики в анализируемом периоде был валютный канал; 
 анализ, проведенный по статистическим данным Национального 
банка, показал, что органы государственного управления с марта 2005 года вы-
ступают по отношению к Национальному банку как чистые кредиторы. Основ-
ная сумма обязательств Национального банка перед органами государственного 
управления приходится на средства в иностранной валюте. По состоянию на 
01.01.2015 года доля обязательств в иностранной валюте в общей сумме обяза-
тельств перед органами государственного управления составила 89%. Депозиты 
правительства в иностранной валюте являются основной балансирующей 
статьей увеличения чистых иностранных активов органов денежно-кредитного 
регулирования (коэффициент корреляции между чистыми иностранными акти-
вами и чистыми обязательствами перед правительством близок к единице), а, 
значит, в конечном счете, играют роль ограничителя роста денежной массы. Из 
этого следует, что бюджетный канал денежного предложения в Беларуси не ра-
ботает. В целом рынок государственного долга в республике развит слабо, до-
ходность государственных ценных бумаг практически не оказывает влияния на 
общий уровень процентных ставок в экономике. Государственные ценные бу-
маги почти не используются в регулировании денежного предложения, что 
снижает возможности осуществления традиционной монетарной политики; 
 в условиях низкой способности банковской системы к созданию де-
нег (величина банковского мультипликатора в Беларуси составляет всего 2,3) и 
отсутствия фондового канала их поступления в экономику важным источником 
поставки ликвидности становится кредитование банков со стороны центрально-
го банка. Развитию кредитного канала денежного предложения в Республике 
Беларусь препятствует распространенное в среде экономического истеблиш-
мента представление об инфляционных последствиях роста кредитов экономи-
ке. Это мнение усилилось после белорусского кризиса 2011 года, одной из ос-
новных причин которого многие называют расширительную денежно-
кредитную политику Национального банка. Использование в расчетах для 
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оценки роли кредитного канала предлагаемого нами коэффициента кредитной 
активности центрального банка (коэффициента рефинансирования), представ-
ляющего собой отношение величины чистого рефинансирования к величине 
денежной базы, позволяет выявить периоды наибольшей активности Нацио-
нального банка на кредитном рынке и периоды преобладания изъятий текущей 
ликвидности из банковской системы. Проведенный нами кросс-
корреляционный анализ показал отсутствие статистически значимой связи ме-
жду рефинансированием Национального банка и выдачей новых кредитов со 
стороны банковского сектора. Наибольшую степень корреляции коэффициент 
рефинансирования показывает с величиной спреда между однодневной ставкой 
МБК в национальной валюте и ставкой рефинансирования без сдвига (0,6), что 
подтверждает выполнение Национальным банком своей основной задачи в час-
ти рефинансирования – сглаживание колебаний текущей ликвидности. Дина-
мика коэффициента кредитной активности Национального банка представлена 
на рисунке 8. 
 
Рисунок 8 – Динамика коэффициента чистого рефинансирования в 2003-
2014 годах 
Источник: рассчитано по данным Национального банка Беларуси 
Выступая за развитие рефинансирования в республике, автор вместе с 
тем не согласен с мнением тех исследователей, которые считают, что необхо-
димо развивать инструменты рефинансирования с более длительными сроками 
предоставления кредитов, в том числе систему долгосрочного инвестиционного 
рефинансирования. Мы рассматриваем использование центральными банками 
долгосрочных инструментов как временную меру, позволяющую снять финан-
совые проблемы в отдельные периоды экономического развития. Вводя в сис-
тему рефинансирования на постоянной основе инструменты инвестиционной 
направленности, центральный банк тем самым ставит перед собой стимули-
рующие задачи. А установление одновременно столь разноплановых целей – 
стимулирование экономического роста и монетарной стабильности – приводит 
к их конфликту и снижению эффективности их достижения. Специалисты по-









Анализ эффективности денежно-кредитной политики за период с 2003 по 
2014 годы с точки зрения совершенствования системы применяемых инстру-
ментов показал, что наиболее успешным явился период с 2006 по 2008 годы, 
когда открытость монетарной политики, качество и эффективность выполнения 
прогнозных показателей были наиболее высокими.  
Начиная с 2009, и особенно с 2011 года существенно снизилась роль про-
центного канала денежно-кредитной трансмиссии, о чем свидетельствуют такие 
данные как: изменение структуры операций регулирования текущей ликвидно-
сти банковской системы в направлении снижения роли аукционных операций и 
усиления роли двусторонних операций, направленных на поддержку крупней-
ших банков; расширение процентного коридора по постоянно доступным инст-
рументам поддержания и изъятия ликвидности (по состоянию на 01.01.2015 го-
да она составила 33 п. п); увеличение волатильности ставок по однодневным 
межбанковским кредитам в белорусских рублях и рост величины спреда между 
ставкой МБК и ставкой рефинансирования. Ставка рефинансирования в Бела-
руси окончательно утратила роль инструмента предоставления ликвидности 
банкам второго уровня и в настоящее время выполняет техническую роль базы 
для расчета ставок финансового рынка, является скорее инструментом валют-
ной политики Национального банка посредством управления сберегательным 
поведением населения. 
Предложена авторская концепция реформирования институциональ-
ной структуры монетарной политики в Республике Беларусь, предпола-
гающая создание отдельной макроструктуры – Инвестиционного банка 
первого уровня (банка капитала).  
При разработке концептуальных положений автор исходил из следующих 
тенденций развития национальной и мировой экономики:  
 показатели финансовой глубины свидетельствуют о недостаточном 
развитии рынка капитала в Республике Беларусь;  
 небанковское финансовое посредничество в стране практически не 
развито; 
 инвестиционная активность населения сосредоточена в основном в 
банковском секторе;  
 ликвидность рынка ценных бумаг является крайне низкой;  
 предпринимательская активность в республике, которая оценива-
лась нами в основном по степени развития малого и среднего бизнеса, является 
низкой в сравнении с развивающимися странами, не говоря уже о развитых 
странах; 
 неразвитость рынка капитала, отсутствие возможности диверсифи-
кации вложений приводят к недостатку источников долгосрочного финансиро-
вания инвестиций и являются причинами периодически возникающих валют-
ных кризисов в Республике Беларусь; 
 в странах с банкоориентированными финансовыми рынками может 
наблюдаться дефицит ресурсов для долгосрочного инвестирования еще и пото-







бенностью баланса банка. В странах с формирующимися рынками эта особен-
ность приобретает ярко выраженный характер. Так, в 2014 году в структуре 
вкладов белорусских банков доля вкладов в белорусских рублях сроком свыше 
трех лет составила всего 0,5% от общей суммы новых вкладов в национальной 
валюте; 
 в последние годы структура и объемы долгосрочного инвестирова-
ния повсеместно претерпели существенные изменения: наблюдается движение 
банковских бизнес-моделей в направлении объектно-ориентированного финан-
сирования на оптовых рынках; после кризиса возникли проблемы бюджетных 
ограничений на государственные расходы; новые Базельские правила снижают 
возможности банков в обеспечении долгосрочного финансирования; дезинтер-
медиация и рост рынков капитала приводят к тому, что основными поставщи-
ками долгосрочного капитала становятся небанковские институциональные ин-
весторы; 
 в странах с формирующимися рынками существуют серьезные пре-
пятствия развитию долгосрочного инвестирования, как стороны институцио-
нального, так и со стороны массового инвестора, которые можно свести к сле-
дующему: отсутствие надлежащих финансовых инструментов для инвестора, 
недостаточность гарантий от рисков; отсутствие качественной информации о 
проектах; неопределенность рисков и трудность оценок в условиях отсутствия 
регулярного рынка; недостаточность знаний потенциальных инвесторов в об-
ласти финансовых вложений и технологий различных проектов. Тем не менее 
основным, по нашему мнению, препятствием для развития инвестиционной и 
предпринимательской деятельности в Беларуси является психологический фак-
тор, выражающийся в кризисе вертикального и горизонтального доверия. В ос-
нове данного кризиса лежит ряд причин: (1) адаптивные ожидания, (2) действие 
парадоксов голосования, (3) действие парадокса выбора, содержание которых 
было раскрыто в диссертационном исследовании.  
Все эти факторы обусловливают необходимость институциональной ре-
формы монетарной политики в направлении повышения ее эффективности, 
формирования механизмов долгосрочного инвестирования, развития эффек-
тивного институционального взаимодействия субъектов макроэкономического 
регулирования. В этой связи автор предлагает создание отдельной макрострук-
туры – Инвестиционного банка первого уровня (банка капитала). 
Основной целью создания отдельной макроструктуры является освобож-
дение центральных банков от несвойственных им фискальных функций, а так-
же снижение их балансовых рисков. Для стран с формирующимися рынками 
важнейшей целью создания и функционирования новой макроструктуры явля-
ется формирование и спецификация оборотов финансового капитала, что в 
свою очередь позволит повысить уровень монетизации экономики на безин-
фляционной основе. 
Предполагается, что в отличие от уже существующих национальных и 
международных регуляторов рынка (Совета по финансовой стабильности 








и других) Инвестиционный банк первого уровня в процессе осуществления 
своей деятельности будет участвовать в непосредственном формировании, рас-
пределении и перераспределении денежных потоков национальной экономики, 
и, следовательно, принимать на себя фискальные, монетарные, финансовые, ба-
лансовые и иные риски, связанные с реализацией своих задач. 
Автор считает, что Инвестиционный банк первого уровня (банк капитала) 
должен обладать особым статусом публично-правового института, не являясь в 
тоже время органом государственной власти. Предполагается, что Инвестици-
онный банк будет содействовать выполнению Национальными банком своих 
функций по осуществлению традиционными мерами дискреционной денежно-
кредитной политики. 
Составить представление о взаимодействии в процессе осуществления 
макроэкономической политики трех макроструктур (с учетом предлагаемого 
Инвестиционного банка первого уровня (БК)) позволяют данные нижеследую-
щей таблицы 2 (в строках показаны источники воздействия, в столбцах – ак-
цепторы). 
По нашему мнению именно такое взаимодействие трех макроэкономиче-
ских институтов должно содействовать развитию и формированию социального 
капитала как части национального богатства, позитивных долгосрочных ожи-
даний, сбалансированному экономическому росту на безинфляционной основе. 
Особое внимание в диссертационной работе уделено роли Инвестицион-
ного банка (банка капитала) в инициировании инвестиционного спроса. Инве-
стиционный спрос формируется в модели Инвестиционного банка первого 
уровня таким образом, чтобы специфицировать оборот капитала, отделив его от 
товарно-денежных оборотов. При этом принципиальная особенность схемы 
привлечения средств в Инвестиционный банк, которая имеет своим аналогом 
применяемую в Беларуси, Чехии, Германии и ряде других стран систему строй-
сбережений, заключается в том, что вклады осуществляются не под строитель-
ство жилой недвижимости, а под инвестиционные проекты, то есть, реализация 
бизнес-проекта становится возможной только при условии взаимной поддерж-
ки потенциальными инвесторами друг друга посредством депозитных вложе-
ний. По окончании сберегательного этапа инвестиционные сбережения инве-
сторов-вкладчиков трансформируются в акции или другие формы участия в ка-
питале бизнес-проекта, что позволит специфицировать оборот денежных 
средств под бизнес-проекты (инвестиции) и свяжет поступающую в обращение 








Таблица 2 – Предлагаемая матрица взаимодействия между макроэкономиче-
скими институтами 






















































































































Депозитно-инвестиционная деятельность Инвестиционного банка первого 
уровня должна отвечать следующим принципам: 
- аккумулирование средств в Инвестиционном банке должно быть пуб-
личным с целью определения рейтинга инвестпроекта. Рейтинги должны быть 
максимально доступны и широко охватывать контактные аудитории посредст-
вом аренды электронных площадок Национального центра маркетинга и конъ-
юнктуры цен, Белорусской универсальной торговой биржи, Белорусской ва-
лютно-фондовой биржи, других деловых площадок и административных Ин-
тернет-ресурсов; 
- форма представления инвестпредложений должна определяться экспер-
тами Инвестиционного банка. Она должна быть унифицирована, хотя возможна 
конкретизация в зависимости от отрасли, масштаба проекта или по другим при-
знакам; 
- целесообразно предусмотреть предварительную экспертизу инвестици-
онных проектов в Инвестиционном банке. В последующем можно предусмот-
реть оказание платных услуг со стороны Инвестиционного банка по оформле-
нию идеи в инвестпроект, пригодный для оценки и голосования. 
Основными инструментами достижения макроэкономической стабильно-
сти, заложенными в модели Инвестиционного банка (банка капитала), являют-
ся: 1) особая депозитно-инвестиционная схема привлечения средств физиче-








маг отдельных предприятий как гарантия первичного размещения (коммерче-
ский и некоммерческий андеррайтинг) с принятием на себя риска неразмеще-
ния; 3) покупка и продажа ценных бумаг на вторичном рынке для повышения 
их ликвидности и стабилизации цен на активы; 4) валоризация акций ключевых 
фирм. 
Несмотря на ряд общих черт действующих инвестиционных банков, бан-
ков развития и предлагаемого Инвестиционного банка первого уровня (банка 
капитала), между данными институтами существуют принципиальные отличия, 
о которых можно судить на основании данных, представленных в таблице 3.  
Таблица 3 – Сравнительная характеристика предлагаемого Инвестиционного 
банка первого уровня, классических инвестиционных банков и банков развития 
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Приватизация, осуществляемая в определенной денежной оболочке, явля-
ется одним из важных факторов синергетического усложнения экономики. Ав-
тором предложена модель приватизации государственной собственности в Рес-
публике Беларусь на основе модели Инвестиционного банка первого уровня, 
основным преимуществом которой является получение предприятиями широ-
кого доступа к финансированию, увеличение возможностей получения пред-
приятиями стратегического инвестора, высокие темпы формирования рынка 
капитала, личное участие инвестора в управлении предприятием. 
При разработке оптимальной схемы приватизации мы поставили задачу, 
во-первых, объединения достоинств двух ее форм – купонной приватизации с 
ее социальным акцентом и приватизации посредством публичного размещения 
акций, обеспечивающей приток финансирования в компанию и повышение ли-
квидности капитала, во-вторых, обеспечения экономической эффективности 
приватизируемых предприятий. 
Модель приватизации посредством Инвестиционного банка первого 
уровня (банка капитала) должна включать в себя следующие элементы: оформ-
ление процесса приватизации как государственной программы, что придаст ему 
значимость и обеспечит информационную поддержку; прозрачность и глас-
ность критериев внесения (невнесения) предприятий в приватизационные спи-
ски; четкое определение количества траншей приватизации и времени начала и 
окончания каждого транша; определение доли собственности, подлежащей 
приватизации населением в каждом транше; альтернативность приватизацион-
ных планов (инициатива приватизации может исходить от государства, пред-
приятия, потенциальных инвесторов); инвестиционные вклады в Инвестицион-
ном банке могут открываться только после широко объявленного начала тран-
ша; сроки окончания сберегательного этапа и начала инвестиционного этапа 
должны быть четко определены; во время сберегательного этапа номинальным 
держателем акций является Инвестиционный банк (он будет обладать правом 
покупки акций в случае отсутствия спроса); транши делятся на туры, количест-
во туров в каждом транше может быть разным; первоначальная стоимость ак-
ций во время первого тура должна быть одинаковой; заявки удовлетворяются, 
исходя из суммы каждого вклада, а оставшиеся акции переносятся в следую-
щий тур, где их цена будет формироваться, исходя из сумм инвестиционных 
вкладов под данный проект. Таким образом, создание Инвестиционного банка 
первого уровня (банка капитала) позволит Республике Беларусь получить эф-
фективный механизм трансформации денег в капитал, сбережений в реальные 
инвестиции, а так же сформировать набор инструментов для спецификации ка-
питала и, следовательно, предоставит Национальному банку возможность осу-
ществлять расширительную денежно-кредитную политику традиционными ме-
тодами и на безинфляционной основе. 
В таблице 4 представлен предлагаемый базис макроэкономической сис-
темы как пространства трех измерений: потоковых показателей, основным из 
которых является ВВП; общественного (социального) капитала; системы дол-
































































































Предложенным макроэкономическим измерениям соответствуют три 
макроэкономических института: центральное правительство, центральный банк 
и Инвестиционный банк первого уровня. Устанавливая соответствие одного из 
трех измерений макроэкономическому институту, мы лишь определяем 
бо льшую степень участия данного института в достижении данной цели. Все 
три института должны содействовать развитию и формированию социального 
капитала, позитивных долгосрочных ожиданий и экономическому росту. 
 
III. ВЫВОДЫ И РЕКОМЕНДАЦИИ (ЗАКЛЮЧЕНИЕ) 
Исследование теоретико-методологических основ денежно-кредитного 
регулирования, компаративный анализ практических аспектов денежно-
кредитной политики позволил выработать концепцию реформирования инсти-
туциональной структуры денежно-кредитной политики в Республике Беларусь.  
В диссертационной работе поставлены и решены задачи определения 
сущности, видов и взаимодействия институтов современной денежно-
кредитной политики; выявлены особенности институциональной структуры де-
нежно-кредитной политики в странах с формирующимися рынками; определе-
ны новые критерии экономического развития на основе категории синергетич-
ности экономики, аппроксимируемой индикаторами финансовой глубины; оп-
ределено экономическое содержание трансформации инструментов денежно-
кредитной политики от традиционных к нетрадиционным механизмам регули-
рования ликвидности; проведен компаративный анализ традиционной и нетра-
диционной денежно-кредитной политики в развитых странах и странах с фор-
мирующимися рынками для теоретического обоснования экономической сущ-
ности и институциональной обеспеченности нетрадиционной денежно-
кредитной политики; выполнен анализ становления и развития денежно-
кредитной политики в Республике Беларусь; на основе кросс-корреляционного 
анализа исследовано взаимодействие основных денежно-кредитных перемен-
ных в реализации монетарной политики Национального банка Республики Бе-
ларусь; выявлена ошибочность ограничительной денежно-кредитной политики 
Национального банка Республики Беларусь. Определено, что трилемма денеж-







любая форма воздействия центрального банка на валютный курс в условиях 
международной интегрированности финансовых рынков делает невозможным 
проведение независимой денежно-кредитной политики. Доказано, что из из-
вестных в экономике каналов денежно-кредитной трансмиссии в Республике 
Беларусь в полной мере задействован канал обменного курса. Неразвитость 
финансового рынка и административный характер распределения кредитных 
ресурсов являются основными причинами неэффективности процентного кана-
ла, широкого и узкого каналов кредитования, канала стоимости активов. Ана-
лиз соответствия объема денежной массы потребностям экономического разви-
тия показал низкий уровень монетизации экономики Беларуси при высоких 
темпах инфляции. Установлено, что главным условием осуществления расши-
рительной денежно-кредитной политики является разветвленный и достаточно 
ликвидный рынок капиталов. Для формирования рынка капитала предложено 
создание отдельной макроструктуры: Инвестиционного банка первого уровня 
(банка капитала). Особая депозитно-инвестиционная схема данного института 
позволит специфицировать сбережения населения и субъектов хозяйствования, 
интенсифицировать инвестиционный спрос, диверсифицировать инвестицион-
ную активность населения и организаций. В задачи Инвестиционного банка 
первого уровня (банка капитала) будет входить содействие в приватизации го-
сударственной собственности, создание рынка капитала, обеспеченного оборо-
тами производительного капитала, и регулирование финансового рынка на по-
стоянной основе. 
Особая роль этого института будет определяться спецификой привлече-
ния средств для последующего их инвестирования. Импликативный характер 
инвестиций позволит обособить оборот капитала от денежного оборота и повы-
сить монетизацию экономики без губительных для нее инфляционных послед-
ствий. В дополнение к этому, создание такого института освободит централь-
ные банки от непрофильных функций и сделает возможным проведение моне-
тарной дискреции. 
 
IV. ОСНОВНЫЕ НАУЧНЫЕ ПУБЛИКАЦИИ ПО ТЕМЕ ДИССЕРТА-
ЦИОННОГО ИССЛЕДОВАНИЯ 
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